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Všechny názory, prognózy a informace, včetně investičních doporučení a obchodní idejí, a jakékoliv ostatní údaje obsažené v tomto dokumentu jsou pouze informativní, nezávazné a představují názor Raiffeisenbank a.s. („RB“). Tento dokument nepředstavuje 
nabídku nákupu nebo prodeje jakéhokoli finančního aktiva nebo jiného finančního instrumentu. Dokument je určen výhradně pro potřeby adresáta a nesmí být kopírován a rozšiřován třetím osobám. RB doporučuje před učiněním jakéhokoli investičního rozhodnutí 
získání podrobných informací o zamýšlené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyšší odbornou péčí a v dobré víře, avšak neručí za správnost jeho obsahu ani za jeho úplnost nebo přesnost. RB a RBI obecně zakazuje svým analytikům 
a osobám reportujícím analytikům být angažován v cenných papírech či jiných finančních instrumentech jakékoliv společnosti, kterou analytik pokrývá, pokud nabytí těchto finančních nástrojů nebylo předem projednáno s oddělením Compliance RB nebo RBI. RB 
nenese žádnou odpovědnost za jakékoliv škody nebo ušlý zisk způsobené jakýmkoliv třetím osobám použitím informací a údajů obsažených v tomto dokumentu. Investiční doporučení šířená týmem Ekonomický výzkum a jeho pracovníky, jakož i modelová 
portfolia, obchodní ideje, názory a prognózy jsou pouze obecné a určené pro veřejnost a nikoli individualizované ani určené pro konkrétní osoby v konkrétní finanční situaci a nejsou tedy službou investičního poradenství ve smyslu zákona č. 256/2004 Sb., o 
podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů. Tento dokument není určen pro retailové investory podle pravidel dohledových orgánů Spojeného království a neměl by jim být rozšiřován. Dokument nesmí být rozšiřován nebo distribuován do USA 
nebo Kanady nebo jejich teritorií; rovněž nesmí být distribuován občanům USA a Kanady. Úplnou informaci podle Nařízení (EU) 596/2014 o zneužívání trhu a Prováděcího nařízení (EU) 2016/958 dle vyhlášky č. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci 
investičních doporučení, naleznete na webové stránce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analýzy – Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovým orgánem pro Raiffeisenbank a.s. je Česká národní banka, Na Příkopě 28, 
Praha 1. 
 

 
 
 
 

    

Maloobchod pokračuje v oživení, došlo ale ke zpomalení 

Tuzemský maloobchod (bez započtení prodeje automobilů) vykázal v srpnu 
v meziročním vyjádření stagnaci. Po zohlednění kalendářních vlivů to pak odpovídá 
meziročnímu reálnému zvýšení o 1,6 %, což je jen mírně pod růstem z minulého měsíce (1,8 % r/r). Se 
zahrnutím automobilů došlo k meziročnímu snížení tržeb o 2,6 %. Náš optimistický předpoklad zlepšení 
trendu oživení se tak nenaplnil. I přesto ale trend zlepšení pokračuje. Oproti červenci 
maloobchodní tržby reálně vzrostly o 0,3 %.  

Maloobchodní tržby 

 v % r/r Aktuální Předchozí RB Trh 

Včetně aut -2,6 -1,1 0,2 -2,3 

Bez aut 0,0 3,0 4,1 1,8 

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, ČSÚ 

Na výsledku se negativně podepsaly prodeje potravin a pohonných hmot. Prodej aut se v srpnu 
meziročně snížil o 8,9 %. Vzhledem k srpnovému vyššímu poklesu registrací 
automobilů se ovšem nejedná o špatný výsledek. V červenci prodej aut činil v meziročním 
vyjádření 10,5 %. 

 

V srpnu znovu platilo, že se nejvíce dařilo internetové formě prodeje. Tržby 
internetových obchodníků a zásilkových služeb zaznamenaly meziroční nárůst o 14 
%. Meziroční přírůstek zaznamenaly také tržby ve specializovaných prodejnách s počítačovým a 
komunikačním zařízením (o 4,6 %), s farmaceutickým, zdravotnickým a kosmetickým zbožím (o 1,6 %) 
a s výrobky pro domácnost (o 1,5 %). 

 

Poslední konjunkturální šetření z dílny statistického úřadu ukázalo, že se spotřebitelská důvěra v září 
zlepšila. Šetření přitom probíhalo již během nástupu druhé vlny šíření Covid-19. Nicméně 
epidemiologická situace se od té doby zhoršila a obavy ze zavedení restriktivních opatření zesílily. To 
okrádá vesměs pozitivní výsledek průzkumu mezi spotřebiteli o část jeho vypovídací hodnoty pro další 
vývoj. Jak nakonec strach z druhé vlny pandemie zahýbe se spotřebitelskou náladou, 
je otázkou. Vzhledem k rychle se měnící situaci přijdou vhod spíše vysokofrekvenční data. Například 
dostupné údaje od Googlu monitorující mobilitu osob již teď zachycují změnu v chování spotřebitelů. 
Zatímco se v letních měsících zvýšila návštěvnost míst jako například obchodních center, kaváren nebo 
restaurací relativně k nejčastější únorové hodnotě, tedy těsně před Covidem, o 5,5 % (průměr za 
srpen), došlo v posledních zářijových dnech již k výraznému poklesu. Nejaktuálnější záznam z 30. září 
vykazuje snížení návštěvnosti zhruba o 15 %. Data jsou samozřejmě zkreslena sezonními faktory, 
v únoru přeci jen trávíme čas jinak, než v létě, i přesto ale data nastiňují chování spotřebitelů. Nadále 
tak platí, že maloobchod čekají v příštích měsících nemalé překážky, které však nebudou kladeny 
výhradně přímo koronavirovým vývojem a případnými restriktivními opatřeními. Po vypršení 
podpůrných programů Antivirus, které očekáváme v průběhu letošního podzimu, dojde k navýšení míry 
nezaměstnanosti do úrovně 4,5 %. Předpokládáme tak, že maloobchodní tržby do konce roku ztráty 
již nedoženou a za celý rok klesnou v průměru o 4,1 %.  
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